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N ie sen 于 197 7 年所作的实证研究
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表 I M 公司和 N 公司合并前基本情况



















并愿以 20 %的溢价即每股 18 0 元的价格收购 N 公
司的全部股份
,
则 M 公司需发行新股 1801 30
x s 侧刀 二 30 以X)股
,
这样合并后 M 公司的总股数






则合并当年的盈利总额为 5 0 (X。
+ 5 0 侧叉〕二 5 5 0 (洲)元
,
E PS 为 5 0 以刃/2 50 《X洲)











而 N 公司股东得到的报酬总值为 180






M 公司在合并当年向 N 公司支付





二 16 6 67 股 ;在未来三年内
,










则 M 公司发行新股的总价值将为 巧 侧X)
X ro = 150 《x x〕
。
若 N 公司各年盈利按预计的
4 0 % 的成长率增加
,









19X I 7 5 《】X ) 25 (X刀
19X 2 1 12 5(X)
25 0 《联)
3 7 5 (XX)
19 X 3 168 7 5 0
总 计 4 (巧 25 0
37 5(X)
56 25 0
1 18 7 5 0
5 6 2 5(X)
1 18 7 5(X)
如果 N公司股东所要求的最低投资报酬率为 巧 %
,
则 N 公司股东可得到的总报酬现值将
达到 1 2 83 84 2 元
,






















则 M 公司股票市价在 19 x l年末为 2
.





行新股 150 (X 刃/30
.
3 6 二 4 94 1 股给 N 公司的股东
,


















表 3 合并后 M公司各年的 E咫
M
、








507319 X O 50 《X X)
N 公司盈
利额
5 0 (X X) 5 5 0 0以) 16 6 7 2 16 6 7









1 9X 2 印5 (X幻 1 1 2 5 (X)
1 9X3 6 5 50 16 8 7 50
625 (】叉)
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